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[Table_Title]   中国广核（003816.SZ）事件点评   

需求不振、水电压制，台山 1 号重启在望  2022 年 07 月 07 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：7 月 6 日，公司公布 2022 年上半年发电量完成情况，1H22 管

理核电机组总发电量 991.95 亿千瓦时，同比下降 1.9%；总上网电量 928.35 亿

千瓦时，同比下降 2.5%。 

 台山 1 号仍拖累电量表现，检修完成等待重启：台山核电 1 号机组自 2021

年 7 月 30 日起停堆检修至今，1H22 台山核电完成发电量约 69.93 亿千瓦时，

同比下降 35.5%。参考同等装机规模的台山 2 号表现，1 号机组相应减少半年度

发电量约 50-70 亿千瓦时，停机影响显著。7 月 1 日，公司在 E 互动平台表示，

台山 1 号机的检修工作已基本完成，重启和并网的各项准备工作正在有序推进。 

 用电需求不振、西南水电出力提升，挤压广东省内核电机组空间：2022 年

初广深地区受疫情冲击，1-2 月份广东省用电量同比增长 3.0%，低于全国平均

增速 1.8pct，用电需求回落明显。西南来水如期改善，水电出力提升，挤压省内

发电机组电量空间，3-5 月份广东本省发电量同比增速分别为-1.6%、-0.7%、   

-27.2%，连续三个月同比负增长。1H22 公司在广东省内机组完成发电量 558.20

亿千瓦时，同比下降 3.2%，其中，2Q22 完成发电量 283.15 亿千瓦时，同比下

降 4.1%。 

 2H22 红沿河新机组有望贡献增量：1H22 红沿河核电完成发电量 200.18

亿千瓦时，同比增长 16.4%；其中，Q2 发电量同比增长 7.5%。6 月底红沿河 6

号机组商运，预计下半年将贡献新的增量。 

 投资建议：疫情反复导致用电需求不振，叠加水力出力提升，公司广东省内

核电机组出力下滑，同时机组停机影响冲击仍在，抵消新机组投产的增量电量，

上半年公司发电量回落。下半年新投产的红沿河 6 号机以及完成检修的台山 1 号

机有望助力公司电量、业绩提升。维持对公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS

分别为 0.20/0.23/0.23 元，对应 7 月 6 日收盘价 PE 分别为 13.7/12.3/12.0 倍，

维持 22 年 15 倍 PE，目标价 3.00 元/股，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1）核安全事故；2）政策变化；3）新技术遇阻；4）电价调整；

5）汇兑损失。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 80,679  94,258  102,387  111,205  

增长率（%） 14.3  16.8  8.6  8.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,733  10,230  11,387  11,717  

增长率（%） 1.8  5.1  11.3  2.9  

每股收益（元） 0.19  0.20  0.23  0.23  

PE 14.4  13.7  12.3  12.0  

PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 06 日收盘价。） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 80,679  94,258  102,387  111,205   成长能力（%）     

营业成本 53,895  65,883  72,325  79,466   营业收入增长率 14.30  16.83  8.62  8.61  

营业税金及附加 610  801  870  945   EBIT 增长率 1.72  3.88  5.29  4.81  

销售费用 79  94  102  111   净利润增长率 1.78  5.11  11.30  2.90  

管理费用 2,426  2,828  3,072  3,336   盈利能力（%）     

研发费用 1,753  1,885  2,048  2,224   毛利率 33.20  30.10  29.36  28.54  

EBIT 21,915  22,766  23,970  25,122   净利润率 19.44  17.51  17.94  16.99  

财务费用 6,401  7,294  5,958  5,656   总资产收益率 ROA 2.43  2.48  2.77  2.83  

资产减值损失 -148  -200  -200  -200   净资产收益率 ROE 9.64  9.57  10.01  9.73  

投资收益 1,367  1,500  1,600  1,600   偿债能力         

营业利润 18,314  19,006  21,668  23,000   流动比率 0.88  0.95  1.00  1.07  

营业外收支 -188  -40  -40  -40   速动比率 0.41  0.36  0.38  0.42  

利润总额 18,126  18,966  21,628  22,960   现金比率 0.20  0.17  0.17  0.21  

所得税 2,442  2,466  3,262  4,061   资产负债率（%） 62.27  60.38  57.00  53.83  

净利润 15,684  16,501  18,365  18,899   经营效率     

归属于母公司净利润 9,733  10,230  11,387  11,717   应收账款周转天数 49.09  45.00  45.00  45.00  

EBITDA 33,422  35,055  36,242  37,944   存货周转天数 103.27  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.20  0.23  0.25  0.27  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 15,828  15,000  16,000  20,000   每股收益 0.19  0.20  0.23  0.23  

应收账款及票据 12,559  14,203  15,428  16,757   每股净资产 2.00  2.12  2.25  2.38  

预付款项 17,372  26,353  28,930  31,786   每股经营现金流 0.69  0.61  0.67  0.67  

存货 15,248  21,660  23,778  26,126   每股股利 0.08  0.09  0.11  0.13  

其他流动资产 6,959  8,272  8,678  9,119   估值分析         

流动资产合计 67,966  85,488  92,814  103,788   PE 14.4  13.7  12.3  12.0  

长期股权投资 12,418  12,918  13,418  13,918   PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

固定资产 239,782  252,841  241,917  246,444   EV/EBITDA 9.76  8.90  8.07  7.15  

无形资产 5,203  5,203  5,203  5,203   股息收益率（%） 3.02  3.24  3.96  4.68  

非流动资产合计 332,027  326,386  318,762  309,589        

资产合计 399,993  411,875  411,576  413,377        

短期借款 16,375  14,375  12,701  11,607   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 22,367  33,393  36,658  40,277   净利润 15,684  16,501  18,365  18,899  

其他流动负债 38,578  42,175  43,465  44,891   折旧和摊销 11,507  12,289  12,272  12,822  

流动负债合计 77,320  89,943  92,824  96,775   营运资金变动 2,406  -3,727  -1,771  -1,928  

长期借款 155,922  143,922  128,922  113,922   经营活动现金流 34,911  30,656  33,697  33,910  

其他长期负债 15,841  14,841  12,841  11,841   资本开支 -14,433  -6,140  -4,140  -3,140  

非流动负债合计 171,762  158,762  141,762  125,762   投资 -175  -748  -748  -748  

负债合计 249,083  248,705  234,586  222,538   投资活动现金流 -14,569  -5,388  -3,288  -2,288  

股本 50,499  50,499  50,499  50,499   股权募资 1,021  0  0  0  

少数股东权益 50,000  56,270  63,249  70,431   债务募资 -1,368  -15,000  -18,674  -17,094  

股东权益合计 150,910  163,169  176,990  190,839   筹资活动现金流 -17,491  -26,096  -29,409  -27,622  

负债和股东权益合计 399,993  411,875  411,576  413,377   现金净流量 2,853  -828  1,000  4,000  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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